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省外项目再落子，新旧模式结合助推水质

监测业务腾飞 

——理工环科（002322）事件点评 

  2017 年 2月 10日 

 强烈推荐/维持  

 理工环科 事件点评 
 

事件： 

公司公告，中标河南省 61 个省级断面水质直管站运维项目，中标

金额为 952 万元/年，5 年运维权合同累计金额为 4760 万元。 

主要观点： 

1．新旧模式水质监测项目持续落地，保守估计 2017 年年底公司在

手站点将达到 800-1000 个 

目前水质监测项目一般分为两种模式： 

1）传统“设备销售+运维服务招投标”模式，设备生产商将设备一

次性销售给政府部门，后续运维服务采用每年单独招投标的模式进

行。公司此次中标的河南省 61 个省控站点运维项目即是采用传统

模式，单个站点运维服务费为 15.61 万元/年，毛利率为 50%-60%，

预计该项目可贡献净利润400 万元/年左右。 

2）公司首创的“数据采购服务费+后续项目跟标”模式，即不销售

设备、只提供数据采购服务（类似于 PPP 模式），但是一旦通过验

收，后续项目一般采用跟标。公司在手新模式站点（新建+运营）

数量合计超过 300 个（台州 150 个左右、绍兴 118 个、省外还有

一些），目前在手项目单个站点服务费为 15 万/年左右，折旧+运

维成本合计为 6-7 万元/年，毛利率接近 60%、净利率接近 40%。

我们预计到 2017 年年底公司在手站点数量将达到 800-1000 个，

按照单个站点净利润为 5-6 万元/年计算，全部建设完成后仅运维

服务即可贡献净利润 4000-6000 万元/年。 
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52 周股价区间（元） 13.33-27.05 55.46-17.67 26.04-13.52 

总市值（亿元） 88.13 549 516 

流通市值（亿元） 62.67 411 272 

总股本/流通 A股（万股） 40132/28538 118581/88837 212340/164453 

流通 B股/H股（万股） / / / 

52 周日均换手率 3.99 2.20 1.40  
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

1、《环保行业 2017 年投资策略：效果化为

核心、PPP 为抓手，布局优质细分领域》

2016-12-21 

2、《理工环科（002322）深度报告：台州模

式待推广，环保、电力数据运营服务平台再

起航》2016-12-1 
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2、尚洋环科市场预期较低，若补强上游设备制造环节水质监测业务有望超预期 

尚洋环科被公司收购以来，由于新模式推广进程不达预期、缺乏核心研发生产技术等原因，业绩释放低于此

前收购时的业绩承诺，造成市场对公司水质监测业务的预期较低。我们分析认为：1）2016 年年底台州模式

通过验收后，浙江省内外新模式推广速度明显加快，新模式项目加速落地；2）为了解决尚洋环科研发水平

的短板，公司也在积极寻求其他途径，未来不排除通过收购或者合作的方式获得核心设备研发和生产技术。

因此，项目持续落地+解决技术短板，尚洋环科业绩有望超出市场预期。 

3、收购方案设计精妙+在手订单饱满，碧蓝环保业绩大概率超预期 

2016 年 9 月，公司公告以 3.61 亿现金收购湖南碧蓝环保科技股份有限公司 100%股权，将业务拓展至土壤修

复领域。碧蓝环保成立于 2011 年，是一家专业从事重金属治理、土壤修复、废水治理、大气脱硫脱销等环

保总承包的高新技术企业，具备环保建筑施工二级资质，实际控制人伍卫国曾是永清环保的副总经理，在行

业中积累了较为深厚的人脉、资金、项目、政府等资源。我们梳理整个收购方案，其中值得关注的有 3 点： 

1）85%交易对价（税后）强制要求碧蓝环保购入公司股票，变相实现股权激励。3.61 亿交易对价分为首付（15%）

和余款（85%），余款部分将于 2016 年 12 月 31 日前付清，而碧蓝环保承诺将收到的余款（合计 3.07 亿元）

在三个月内全部用于在二级市场或者其他方式买入公司股票，购买完成后可向第三方提供质押担保。如果碧

蓝环保 2016、2017 年实际净利润达到四年合计业绩承诺的 80%，或者 2016、2017、2018 年实际净利润达到

四年合计业绩承诺的 100%，则当期可解锁质押股份总数的 15%。 

2）赏罚分明，碧蓝环保净利润 CAGR<15%可要求 100%股权回购。根据收购方案，2016-2019 年如果碧蓝环保

净利润 CAGR>30%，则累计超过部分将以现金方式奖励给碧蓝环保管理层；若 CAGR<28%，则碧蓝环保需进行

利润补偿，具体补偿数额根据未达承诺程度确定；若 CAGR<15%，则公司可要求碧蓝环保回购 100%股权。 

3）业绩考核条件严格，注重实际增长质量。如果当期确认的收入未能在年度结束后的 3 个月内实现回款，

则需将未实际回款的收入从确认收入中调出。 

表 1：收购方案中的利润承诺和业绩补偿期间（万元） 

复合增长率  30% 28% 20% 15% 

2016 年 3,280 3,280 3,280 3,280 

2017 年 4,264 4,198 3,936 3,772 

2018 年 5,543 5,374 4,723 4,338 

2019 年 7,206 6,879 5,668 4,988 

净利润累计 20,293 19,731 17,607 16,378 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

我们整理碧蓝环保在手订单，根据公开可查阅的信息获知，2016 年碧蓝环保新签6 个土壤修复项目，合计金

额接近 2 亿元；结合公司此前在手存量订单，预计公司在手订单合计金额约为 3-4 亿，由于大部分项目都在

湖南本地，交易费用和协调成本较小，使得公司土壤修复业务的净利率高达 33%以上，同时公司在手部分土

壤修复订单规模较小、工期较短（一般为 3-9 个月），释放业绩较快，因此我们预计碧蓝环保今明两年净利

润规模大概率将超出业绩承诺的标准。 

表 2：湖南碧蓝 2016 年的部分新签订单 
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时间  项目名称  备注  金额（亿元）  

2016.1 
湘潭锰矿地区综合整治三期工程设计施工总

承包（epc）项目 
和凯天环保组成联合体中标 0.44 

2016.1 
桂阳县砷渣安全处置项目施工分包工程第一

标段 
  0.1 

2016.7 
湘潭市岳塘区农村环境综合整治设计施工总

承包（epc）项目 
作为牵头人   

2016.9 
湘潭市竹埠港地区企业遗留建筑垃圾综合利

用处置项目 
    

2016.9 
湘潭县农村环境综合整治整县推进政府购买

服务项目 
  0.35 

2016.9 
湘潭电化科技股份有限公司柚子树尾矿库综

合治理设计施工总包 EPC 项目 
  0.64 

合计    1.53 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

4、台州是土十条示范地区，多项优势助力公司将台州项目收入囊中可期 

“土十条”中明确提出，2016 年底前，在浙江省台州市、湖北省黄石市、湖南省常德市、广东省韶关市、广

西壮族自治区河池市和贵州省铜仁市启动土壤污染综合防治先行区建设，力争到 2020 年先行区土壤环境质

量得到明显改善，有关地方人民政府要编制先行区建设方案，按程序报环保部、财政部备案。我们走访参与

“土十条”政策编订的专家获知，对于土壤污染防治先行区，中央财政有望划拨补贴 10-20 亿、地方按照 1:6

的比例配套资金，那么台州单个地区治理资金规模可达到 100 亿左右。 

天时+地利+人和，公司大概率将获取台州示范区项目。天时：收购湖南碧蓝后，公司将成为浙江省内较为稀

缺的具备丰富土壤修复项目经验的公司，资金+经验+技术优势彰显；地利：公司深耕浙江省市场已久，子公

司尚洋环科前期承接台州市五水共治项目，项目已经获得验收，公司实力获得台州市政府高度认可；人和：

董事长周方洁是浙江省内土生土长的企业家，除了商人身份外，他还是知名学者和沙柳镇后周村的村主任，

在浙江省内算是知名人物。周方洁在多年经商过程中，与浙江省和各地市政府之间建立了良好的信任和深厚

的人脉关系，我们分析认为，公司坐拥天时、地利、人和等多项优势，获取台州示范区项目确定性较强。假

设公司可拿到 80%项目规模，按照净利率 15%-18%计算，整个十三五仅该项目可贡献净利润 12-15 亿元，年

均净利润为 2.4-3.0 亿元。 

5、博微护城河优势依旧，稳健增长为公司提供充足安全边际 

博微新技术以电力工程造价软件业务起家，市占率为 80%、毛利率为 97%，护城河优势明显，稳健增长完成

1.30/1.56 亿业绩承诺毫无压力。博微研发实力强大，目前在研发多项新型核心技术，一旦成功推向市场将

为公司带来新的利润增长点。博微深耕电力行业已久，未来待国网公司重启状态检修工作后，有望与公司传

统智能电网在线监测业务形成良好协同，长期来看逐步发展成为电力、环保行业数据服务运营商可期。 

6．实际控制人股价高位增持，彰显对公司未来发展信心 
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2016 年 12月 22 日公司公告，实际控制人之一周方洁计划在未来 3 个月内增持不超过 500 万股（最少不低于

300 万股）的股份，根据交易数据显示，12 月 22 日至 1 月 6 日期间，周方洁累计购入公司股份数量为 300.36

万股，累计金额为 0.69 亿，距离增持计划上限仍有约 200 万股的空间，平均购入成本为 23.07 元/股（2016

年下半年以来公司股价高点为 24.20 元/股）。实际控制人在股价高位增持，充分彰显其对于公司未来经营

发展的信心。 

 

结论： 

公司经过夯实基础期（2000-2009 年）、高速增长期（2010-2013 年）、转型蝶变期（2014 年至今）之后，通

过吸收碧蓝环保，整合尚洋环科和博微新技术，已经由传统电力在线监测设备销售商逐步转型数字运维、环

保服务系统供应商：1）行业高增速+在手充沛订单+收购方案设计精妙，碧蓝环保业绩大概率超预期，同时

公司有望将“土十条”台州示范区收入囊中，远期业绩高增长可期；2）尚洋环科独创“台州模式”，在浙江省“五

水共治”投入力度空前的形势下，有望在浙江省内得到大力推广；3）博微新技术以电力工程造价软件业务起

家，市占率为 80%、毛利率为 97%，护城河优势明显，稳健增长为公司提供充足安全边际。由于目前碧蓝环

保尚未实现并表，我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 1.78 亿（备考为 2.38 亿）、2.93 亿和 3.81

亿元，对应 EPS 分别为 0.44 元（备考为 0.59 元）、0.73 元和 0.95 元，对应 PE 分别为 51 倍、31 倍和 23 倍。

我们维持公司“强烈推荐”评级，12 个月目标价格为 32.28 元/股，建议关注。 

 

风险提示： 

市场竞争加剧、土壤修复行业释放速度不达预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产合计 1023  1536  3201  3905  5891  营业收入 195  449  750  1026  1441  

货币资金 739  977  2233  2643  4002  营业成本 74  216  283  407  641  
应收账款 177  277  572  708  1046  营业税金及附加 3  5  9  12  17  
其他应收款 8  33  55  76  106  营业费用 39  52  118  128  185  

预付款项 3  6  9  13  20  管理费用 65  93  203  223  245  
存货 57  214  249  381  583  财务费用 -28  -20  -23  -24  -22  

其他流动资产 2  7  7  7  7  资产减值损失 -0.22  10.28  3.89  4.65  6.28  
非流动资产合计 297  1726  2285  2630  2757  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  -4.02  0.00  0.00  0.00  
固定资产 193.55  235.77  462.98  803.94  719.90  营业利润 43  89  157  275  368  
无形资产 17  75  191  195  198  营业外收入 22.90  36.19  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 1.12  0.46  0.30  0.30  0.30  

资产总计 1320  3262  5486  6536  8650  利润总额 65  125  197  315  408  
流动负债合计 65  397  860  991  2951  所得税 5  19  15  24  31  

短期借款 0  0  410  474  2314  净利润  60  106  177  291  377  
应付账款 21  50  73  99  161  少数股东损益 -1  -2  -1  -1  -1  
预收款项 2  75  105  146  204  归属母公司净利润 62  108  178  293  381  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 51  167  187  354  450  

非流动负债合计 16  1  804  1607  1611  EPS（元） 0.23  0.35  0.44  0.73  0.95  

长期借款 0  0  800  1600  1600  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
负债合计 81  398  1664  2598  4562  成长能力           
少数股东权益 5  3  2  1  -1  营业收入增长 -37.09% 129.71% 67.07% 36.78% 40.47% 
实收资本（或股

本） 
283  406  401  401  401  营业利润增长 -60.45% 105.73% 75.83% 75.25% 34.04% 

资本公积 479  1909  2787  2787  2787  归属于母公司净利

润增长 
64.89% 64.58% 64.89% 64.58% 30.09% 

未分配利润 447  496  523  567  624  获利能力           
归属母公司股东

权益合计 
1234  2861  3820  3937  4089  毛利率(%) 62.32% 51.98% 62.32% 60.32% 55.49% 

负债和所有者权

益 
1320  3262  5486  6536  8650  净利率(%) 30.92% 23.66% 23.58% 28.37% 26.20% 

现金流量表       单位 :百万元  总资产净利润（%）   4.66% 3.31% 3.24% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 4.99% 3.77% 4.66% 7.44% 9.31% 

经营活动现金流 165  155  -144  171  -19  偿债能力           
净利润 60  106  177  291  377  资产负债率(%) 6% 12% 30% 40% ` 
折旧摊销 35.74  97.75  0.00  84.04  84.04  流动比率       

15.85  

    

3.87  

    

3.72  

   

3.94  

   

2.00  
财务费用 -28  -20  -23  -24  -22  速动比率       

14.97  

    

3.33  

    

3.43  

   

3.56  

   

1.80  
应付帐款的变化 0  0  -295  -136  -339  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  30  41  58  总资产周转率 0.15  0.20  0.17  0.17  0.19  
投资活动现金流 -195  -333  -617  -476  -260  应收账款周转率 1  2  2  2  2  
公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.10  12.53  12.17  11.90  11.06  

长期股权投资减

少 
0  0  17  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  -4  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.23  0.35  0.44  0.73  0.95  
筹资活动现金流 -24  305  2017  714  1638  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.19  0.31  3.13  1.02  3.39  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.37  7.04  9.52  9.81  10.19  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           
普通股增加 0  124  -5  0  0  P/E 96.52  63.43  50.86  30.55  23.47  
资本公积增加 -1  1430  878  0  0  P/B 5.08  3.15  2.33  2.26  2.18  

现金净增加额 -54  128  1257  410  1359  EV/EBITDA 108.43  48.15  42.18  23.54  19.62   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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